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轻工行业近一年市场表现 

 

 

市场基本状况  

上市公司数                  124 

行业总市值（亿元）         7870.12 

流通 A 股市值（亿元）     3092.30 

 

 投资要点  

➢ 本周，我们调研了办公用品 B2B 领域的领军企业齐心集团。以下是本

次调研总结：从增量、存量两个方面看办公用品 B2B 市场的增长逻辑。 

➢ 增量空间广阔：“大行业、小公司”，龙头市占率提升是确定趋势。受

益于国家阳光化、集中化采购政策，办公用品由分散化供应变为集中供应，

办公集采发展前景广阔，按 1000 家头部客户最保守的 5000 亿元的年采购

金额估算，市场空间非常广阔。另一方面，行业集中度较低，未来存在整

合空间，对标美国史泰博、欧迪办公（本土市占率合计超过 80%），龙头企

业有望持续提升市场份额。 

➢ 存量重在盈利能力的提升：提升经营效率、自有产品占比和新型品类

延拓，是毛利率提升的主要路径。（1）通过创新的供应链管理模式，提升

经营效率。（2）提升自有产品占比，相比代理产品，齐心集团自有产品的

毛利率更高。（3）重点布局核心高毛利商品，提升新型高毛利产品的占比，

包括员工福利、MRO 工业品、办公设备租赁等高毛利率产品和服务。 

➢ 投资建议：办公文具行业，优选产品线完善、客户资源和订单储备丰

富、供应链整合与服务能力优秀的龙头，建议关注晨光文具、齐心集团。

家具行业，建议关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强强联

手的软体龙头顾家家居，大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。 

市场回顾 

➢ 本周，上证综指上涨 5.04%，报收 3246.57 点，轻工制造指数上涨 4.89%，

在申万 27 个一级行业中排名第 18。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别

为：其他轻工制造（7.84%）、包装印刷（6.39%）、造纸（6.17%）、家具（4.01%）、

珠宝首饰（1.76%）、文娱用品（1.61%）。 

行业动态 

➢ 国美布局“舒适家”业务，2019 年欲设 500 家体验厅 

➢ 阿里入股家装服务商“匠多多” 

➢ 2019 年第 5 批进口废纸许可证公示 核定进口量 229.15 万吨 

风险提示 

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市

场推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险等。 
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1. 本周主要观点及投资建议 

1.1 办公文具 

本周，我们调研了办公用品 B2B 领域的领军企业齐心集团。以下是本次调研总结：从增量、存量两个

方面看办公用品 B2B 市场的增长逻辑。 

增量空间广阔：“大行业、小公司”，龙头市占率提升是确定趋势。受益于国家阳光化、集中化采购政

策，办公用品由分散化供应变为集中供应，叠加政府和企业的成本控制需求提升，办公集采发展前景广阔。

目前电商化集中采购在央企、国企领域的普及程度只有 20%左右，按照国资委要求，未来 5 年央企办公物

资要实现 100%的电商化集中采购，按 1000 家头部客户最保守的 5000 亿元的年采购金额估算，市场空间非

常广阔。另一方面，行业集中度较低，未来存在整合空间，对标美国史泰博、欧迪办公（本土市占率合计

超过 80%），齐心集团有望凭借龙头实力持续提升市场份额。 

办公用品 B2B 业务在国外基本已经处于寡头垄断，中国仍处在跑马圈地、抢占市场份额的阶段，未来

国内的增长会很快。目前国内年销售额在 10 亿元以上的办公文具企业仅有得力文具、齐心集团、晨光文具

等少数几家，大多数企业的规模化、专业化水平较低，供应链整合能力和综合服务能力较弱。而美国的办

公用品直销市场占比达到 50%，CR2 超过 80%，主要被史泰博、欧迪办公、OfficeMax 等老牌办公用品巨头

占据。随着我国政府及企业采购电商化、集中化和阳光化，新零售模式下办公直销市场蓬勃发展，办公直

销行业整合加快，品牌企业具有更大的竞争优势，未来行业集中度将逐步提升。 

图 1：大办公文具市场规模及增速  图 2：北美办公用品市场 CR2 为 81% 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，山西证券研究所  资料来源：观研天下，山西证券研究所 

存量重在盈利能力的提升：提升经营效率、自有产品占比和新型品类延拓，是毛利率提升的主要路径。

（1）不断加强品类管理并在技术端完善中后台信息化系统，渠道端加快构建纵横一体化服务网络。通过有
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效的供应链管理模式，提升经营效率。（2）提升自有产品占比，相比代理产品，齐心集团自有产品的毛利

率更高，自有品牌产品销售占比提高，综合毛利率自然会提高。齐心集团目前拥有 25 个自有品牌三级类目，

产品品类 3000SKU，覆盖了办公用品、设备及耗材、办公用纸、生活劳保、学生用品、包装用品等场景所

需，通过自有品牌进一步夯实了品牌影响力和产品竞争力。（3）重点布局核心高毛利商品，加强品类延拓，

提升新型高毛利产品的占比，包括员工福利（主要是央企和政府）、MRO 工业品（细分、专业性强、品类

特别多）、办公设备租赁等高毛利率产品和服务。 

文具办公行业是我们今年重点关注的子领域。我们在 2019 年度策略中提出：受益于消费升级和教育、

办公人群的规模支撑，“小而美”、中高端、品牌化文创消费开始释放活力，文娱用品刚性需求庞大，预期

19 年有较大增长动力和亮点，具备研发、设计、制造、渠道等多方面优势的企业有望进一步提升市场空间；

同时，文娱消费受到宏观经济下行和贸易战的影响较低，整体风险点较小。我们继续坚持业绩成长性强和

市占率提升的双重选股逻辑，建议优选细分龙头及业绩增长确定、核心竞争力突出品种：齐心集团、晨光

文具（科力普）。 

1.2 家具行业 

一二线城市地产销售明显边际改善。30 大中城市商品房成交套数：2 月一线、二线、三线同比增速分

别达到 60%、-12%、25%。30 大中城市商品房成交面积：2 月一线、二线、三线同比增速分别达到 45%、

-6%、19%。。2 月以来，一线城市新房住宅成交量增速大幅提速，二线城市成交量增速触底回升。 

图 3：30 大中城市商品房成交套数当月同比 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 4：30 大中城市商品房成交面积当月同比 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 

1-2 月全国住宅竣工面积增速继续回升，19 年家具行业流量端压力有望得到缓解。据国家统计局数据

显示，1-2 月份，全国住宅竣工面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，相对去年同期的增速回升 9.30 个

百分点。无论精装房还是毛坯房，房屋结构的竣工意味着装修施工的开始。18 年竣工房屋装修支撑今明两

年家具消费需求，伴随住宅竣工面积的回暖，19 年家具行业下行压力或将略微缓解。 

房屋新开工面积增速 2018 下半年来显著提升，考虑到竣工通常滞后新开工 1~2 年时间，新开工面积的

回暖有望推动 19/20 年地产成交有所改善，利好家居家装板块的业绩提升和估值修复。12 月房屋新开工面

积为 14817 万平方米，同比增长 23.39%，增速比 11 月加快 0.85pct。1-12 月房屋新开工面积达到 153353 万

平方米，累计同比增长 19.70%。 

图 5：全国住宅竣工面积及同比增速 图 6：住宅新开工面积累计值及同比增速  
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

投资建议：办公文具行业，我们继续坚持业绩成长性强和市占率提升的双重选股逻辑，建议优选业绩

增长确定、产品线完善、客户资源和订单储备丰富、供应链整合与服务能力优秀的细分龙头，建议关注晨

光文具、齐心集团。家具行业，我们看好龙头在渠道实力、成本效率控制能力、产品质量等多重优势下跑

赢行业。建议关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强强联手、协同发力的软体龙头顾家家居，

以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。 

2. 行情回顾 

本周，上证综指上涨 5.04%，报收 3246.57 点，轻工制造指数上涨 4.89%，在申万 27 个一级行业中排

名第 18。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（7.84%）、包装印刷（6.39%）、造纸（6.17%）、

家具（4.01%）、珠宝首饰（1.76%）、文娱用品（1.61%）。 

图 7：申万一级行业指数涨跌幅排名 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 

 

图 8：轻工制造行业各子板块涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

个股涨幅前五名分别为：凯恩股份、安妮股份、吉宏股份、爱迪尔、美克家居；跌幅前五名分别为：

赫美集团、王子新材、恩捷股份、曲美家居、顾家家居。 

表 1：轻工制造行业个股涨跌幅排名 
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一周涨幅前十名 一周跌幅前十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

凯恩股份 24.5247 造纸Ⅲ 赫美集团 -24.2026 珠宝首饰 

安妮股份 23.6967 造纸Ⅲ 王子新材 -7.9046 包装印刷Ⅲ 

吉宏股份 18.9663 包装印刷Ⅲ 恩捷股份 -6.9243 其他化学制品 

爱迪尔 18.8329 珠宝首饰 曲美家居 -2.2703 家具 

美克家居 18.4211 家具 顾家家居 -1.9459 家具 

帝欧家居 18.4100 其他家用轻工 通产丽星 -1.8353 包装印刷Ⅲ 

瑞尔特 17.0503 其他家用轻工 晨鸣 B -1.8182 造纸Ⅲ 

劲嘉股份 15.8562 包装印刷Ⅲ 浙江永强 -1.7722 家具 

宜宾纸业 15.1410 造纸Ⅲ 晨光文具 -1.4595 文娱用品 

太阳纸业 14.9650 造纸Ⅲ 实丰文化 -1.1913 文娱用品 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

3. 行业重点数据跟踪 

3.1 家具 

原材料：CIT 刨花板指数 1112.03，本周涨跌幅+0.39%，人造板密度板指数 1107.50，本周涨跌幅-0.17%。

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13300 元/吨，本周涨跌+300，纯 MDI 现货价 23000 元/吨，本周涨跌

+800。 

图 9：主要板材价格指数走势 图 10：TDI 和 MDI 价格走势 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

房地产数据跟踪：统计局数据显示，2019 年 1-2 月全国住宅商品房销售面积 14102 万平方米，累计同

比下降 3.6%，相对去年同期的增速回升 9.30个百分点。 

图 11：十大城市商品房成交套数 图 12：30 大中城市商品房成交套数 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

 3.2 包装 

瓦楞纸：目前市场价 3695元/吨，本周变化-100元/吨。 

箱板纸：目前市场价格 4427元/吨，本周变化-116元/吨。 

图 13：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 14：箱板纸国内平均价走势（元/吨） 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

下游行业需求：2019 年 1-2 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 3644.30 亿元，同比增长 8.70%，增

速较去年同期下滑 0.8 个百分点。2019 年 1-2 月，卷烟累计产量为 4969.10 亿支，累计同比增加 8.20%，

增速较去年同期下滑 1.0个百分点。 

图 15：包装下游行业零售额及增速 图 16：卷烟当月产量及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3.3 文娱及其他 

2019年 1-2月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 1912亿元，同比上升 4.40%，增速相比去年

同期下滑 4.6个百分点；利润总额为 89.20亿元，同比上升 16.00%，增速相比去年同期提升 10.7个百分点。 

图 17：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 18：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

4.行业动态及重要公告 

4.1 行业要闻 

➢ 国美布局“舒适家”业务，2019 年欲设 500 家体验厅 

根据资料，国美“舒适家”业务涵盖家用中央空调系统、中央供暖系统、中央新风系统、全屋净水系

统、安防系统、中央除尘系统、中央热水系统、智能家居系统等 8 大系统。截至目前，国美已经在全国建

立了近 200 家“舒适家”体验专厅。2019 年一季度，国美舒适家销售同比提升 376%，仅成都国美 4 家舒适

家生活馆一季度销售即实现 493%的增长，带动门店销售整体提升 15%。舒适家系统在国外已经很成熟，在

国内尚处于引入期，可以说是伴随消费升级逐渐发展起来的新兴领域。不可否认目前舒适家系统的市场规

模还比较小，普及率也不够高，但正因为如此，未来前景非常值得期待。（亿欧家居网） 

➢ 阿里入股家装服务商“匠多多” 

4 月 1 日，阿里巴巴宣布已完成对家装后市场服务商“匠多多”的战略投资，天猫将与后者开展新零售

合作，同时双方试点打造“天猫无忧购”居家服务中心，提供灯具、指纹等品类“3 小时上门快修”、 “送

装一体”等服务。（亿欧家居网） 

➢ 2019 前两个月家具出口 568 亿元 

4 月 2 日，国家海关总署发布 2 月份外贸进出口数据。其中，前 2 个月家具出口额达 568.1 亿元，同比

下降 1.0%，纺织品出口额 1195.7 亿元，同比下降 3.2%。家具、纺织品、服装、鞋类、塑料制品、箱包、玩

具 7 大类劳动密集型产品合计出口 4671.4 亿元，同比下降 3.9%，占出口总值的 19.3%。（亿欧家居网） 

➢ 2019 年第 5 批进口废纸许可证公示 核定进口量 229.15 万吨 

4 月 4 日，固废中心公布的 2019 年第 5 批限制进口许可证显示，也是第二季度的首次批文，此次批文
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核定进口量 229.15 万吨（除去更改口岸数量），核定企业数量 42 家。相较于 2019 年第一季度的第一批文，

此次批文核定数量大幅度下降。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【顺灏股份】顺灏股份回复关注函称，云南绿新工业大麻种植用地已与所在地村民委员会签订了土地

流转协议，第一期种植面积 1,000 亩，已办结流转土地数量为 935 亩；本年度采用云麻 7 号种子进行种

植，目前已签订种子购买协议且种植土地已翻地并做好了种植的准备工作。由于当地近期天气干燥的原因，

当地工业大麻播种日期延后，云南绿新原定 3 月份的播种亦未如期进行，预计亦将推迟于清明雨水后播种。 

成品家具、软体家具 

【顾家家居】2019 年 4 月 1 日，公司接到公司控股股东倪张根先生的通知，其质押给广发证券股份有

限公司的部分有限售条件限售股份已解除质押上述质押股份已于 2019 年 4 月 1 日部分解除质押，本次解除

质押股份数量为 500 万股，占公司总股本的 2.07%。截至本公告日，倪张根先生持有公司股份 154,154,861

股，占公司总股本的 63.78%，本次解质后剩余被质押股数为 8,415.00 万股，占其持股总数的 54.59%，占公

司总股本的 34.82%。 

定制家具 

【志邦家居】2018 年年度报告：2018 年公司实现营业收入 24.33 亿，同比增长 12.80%；实现归属于母

公司所有者的净利润 2.73 亿，同比增长 16.51%。 

【顶固集创】2018 年年度报告：报告期内，公司实现营业总收入 8.30 亿元，较上年同期增长 2.86%；

实现归属于上市公司股东净利润 7651.27 万元，较上年同期增长 2.96%。  

【皮阿诺】2018 年年度报告：报告期内，公司实现营收 11.1 亿元，同比增长 34.34%；归属于上市公司

股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 37.95%；基本每股收益为 0.91 元，同比增长 35.82%。 

文娱用品及其他 

【珠江钢琴】关于收到政府补助的公告：近日，集团公司、恺撒堡公司及艾茉森收到市级财政补助 159.86

万元。本次政府补助为现金形式，与各公司日常经营活动相关，资金已于近期划拨到上述公司资金账户。

恺撒堡公司及艾茉森均纳入集团公司合并报表范围，本次收到政府补助对集团公司及子公司增加当期利润

共计 159.86 万元。项目补助资金专款专用，用于集团公司及子公司的科技项目研发支出。 
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5.风险提示 

宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；整装业务拓展不及预期；新店经营不及预期；市场推广

不达预期；原材料价格波动风险等。  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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